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 锂电续航，稀土钨钼开新章 
厦门钨业(600549) 
锂电钨稀土三驾马车齐驱，股权激励推进中 

我们曾在 2 月份发布厦门钨业的更新报告，《立足资源，布局正极领域》，
指出公司在锂电业务的布局已经步入正轨,三元材料产能已在国内位于前
列，产能和业绩释放在即。5 月份后，钨精矿和稀土价格均出现明显上涨，
公司具备丰富的钨精矿和稀土资源，钨钼主业盈利能力得到明显提升，业
绩进入释放期。公司于 4 月发布限制性股票激励计划（草案），拟实行高管
和核心人员股权激励措施。多重行业催化和内部激励机制完善下，公司业
绩有望持续向好，核心资产价值亟待重估。 

 

电池材料配合下游需求扩产，业务规模持续增长中 

16 年锂离子材料产品尤其是三元材料产销增长较快，盈利实现扭亏；17

年公司在下游需求不断增长的环境下，基于 1.6 万吨正极材料产能进一步
提高产能利用率，继续推进在建产能。厦门和三明新建的共计 1.6 万吨产
能预计 18 年下半年投产，长期来看，还将新增宁德地区的 4 万吨产能。产
能利用率的提升带来盈利逐步改善，公司与国内外主流电池厂商合作密切，
我们预计 17-18 年锂电业务的净利润有望由负转正，并持续提升。 

 

钨和稀土资源处涨价周期，具备业绩增长空间 

公司三个矿山目前钨精矿年产能可达 1.2 万吨，可采资源金属量超过 80 万
吨；17 年 3 月以来，钨精矿价格上涨超过 10%，7 月初价格达到 8.2 万元
/吨，旗下两座自有矿山实现盈利。按照当前价格假设下，公司仅自产钨精
矿年化利润可达 3 个亿。2016Q4 至今，主要稀土品种涨幅 30%以上，公
司稀土业务 2016 年实现了扭亏，稀土矿和冶炼产量预期稳定在 1000 吨和
2000 吨的水平。据我们初步测算，若稀土价格能够上涨 100%，理论上公
司稀土矿产和冶炼净利润弹性能够达到约 3 亿元。 

 

员工持股计划拟施行，混改有望多层次推进 

公司于 16 年底对锂电材料业务进行整合，成立厦钨新能源，将公司所属的
锂电业务资产、负债和业务相关人员整体划转或出资给厦钨新能源，实现
电池材料业务的独立运作。公司 17 年 4 月份发布限制性股票激励计划（草
案），计划通过实行核心骨干员工持股进行混合所有制改革，加强公司激励
机制，后续也计划引进锂电池材料上下游战略投资者，实现优势互补。 

 

主营业务领域增量明显，维持“增持”评级 

17 年以来公司主营产品价格分别上涨 10%和 30%以上，我们上调公司盈
利预测。假设 17-19 年钨精矿均价为 8、8.5、9 万元/吨，17 年稀土均价
上涨 30%，产量相对稳定，锂电材料业务保持 30%的增速。预计公司
2017-2019 年营业收入分别为 97.80、111.31 和 126.79 亿元，归母净利润
分别为 5.84、7.49 和 9.05 亿元；参考同行业 17 年 PB 水平（4-5 倍），鉴
于中报业绩释放尚存在不确定性，暂给予 17 年 PB4.5-5 倍，对应上调合
理股价区间至 28.53-31.70 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：公司项目进度不及预期；金属价格下跌。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,082 

流通 A 股 (百万股) 886.57 

52 周内股价区间 (元) 19.04-31.51 

总市值 (百万元) 27,645 

总资产 (百万元) 16,236 

每股净资产 (元) 6.12  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 7,755 8,528 9,780 11,131 12,679 

+/-%  (23.54) 9.98 14.68 13.81 13.90 

归属母公司净利润 (百万元) (662.48) 147.00 583.54 749.22 904.63 

+/-%  (250.18) 122.19 296.96 28.39 20.74 

EPS (元，最新摊薄) (0.61) 0.14 0.54 0.69 0.84 

PE (倍) (41.73) 188.06 47.37 36.90 30.56  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710206/19dccd73-2083-4460-b64c-6c33b3086673.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710206/19dccd73-2083-4460-b64c-6c33b3086673.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/c0cc6eda-ccb8-41fb-af0a-948a214195e1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/c0cc6eda-ccb8-41fb-af0a-948a214195e1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/30c8a9ae-0776-4efb-bb75-da29617de0d0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/30c8a9ae-0776-4efb-bb75-da29617de0d0.pdf
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 7,648 7,302 10,127 9,958 12,162 

现金 430.67 1,041 2,517 1,628 2,881 

应收账款 1,044 1,164 1,288 1,489 1,693 

其他应收账款 440.69 228.94 342.69 397.45 430.84 

预付账款 147.50 207.38 199.09 228.03 262.63 

存货 3,956 3,569 4,303 4,726 5,350 

其他流动资产 1,629 1,092 1,477 1,489 1,545 

非流动资产 8,339 8,197 7,559 6,984 6,386 

长期投资 644.41 610.33 608.46 615.08 612.08 

固定投资 5,389 5,491 5,097 4,629 4,126 

无形资产 767.00 726.05 683.04 639.98 596.97 

其他非流动资产 1,539 1,370 1,171 1,099 1,051 

资产总计 15,987 15,500 17,686 16,941 18,549 

流动负债 5,865 5,072 7,205 5,510 6,025 

短期借款 1,087 644.00 1,904 0.00 0.00 

应付账款 912.82 968.77 1,087 1,202 1,372 

其他流动负债 3,865 3,459 4,213 4,308 4,653 

非流动负债 1,888 2,310 1,741 1,819 1,874 

长期借款 1,229 413.00 413.00 413.00 413.00 

其他非流动负债 658.71 1,897 1,328 1,406 1,461 

负债合计 7,752 7,382 8,945 7,329 7,898 

少数股东权益 1,599 1,628 1,884 2,181 2,540 

股本 1,082 1,082 1,082 1,082 1,082 

资本公积 3,365 3,274 3,274 3,274 3,274 

留存公积 2,083 2,014 2,501 3,075 3,755 

归属母公司股 6,636 6,489 6,856 7,431 8,110 

负债和股东权益 15,987 15,500 17,686 16,941 18,549  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7,755 8,528 9,780 11,131 12,679 

营业成本 6,459 6,829 7,398 8,327 9,473 

营业税金及附加 284.15 204.92 235.01 267.47 304.66 

营业费用 231.55 243.05 267.88 313.58 354.57 

管理费用 734.90 750.52 863.99 994.01 1,125 

财务费用 179.22 158.56 116.03 79.82 1.18 

资产减值损失 465.58 35.63 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 36.44 34.25 47.82 41.94 41.62 

营业利润 (562.87) 341.18 946.99 1,191 1,462 

营业外收入 61.89 105.24 102.41 100.51 98.17 

营业外支出 37.41 21.84 0.00 0.00 0.00 

利润总额 (538.39) 424.58 1,049 1,292 1,560 

所得税 38.79 125.48 209.88 245.43 296.34 

净利润 (577.18) 299.10 839.53 1,046 1,263 

少数股东损益 85.30 152.10 255.99 297.10 358.73 

归属母公司净利润 (662.48) 147.00 583.54 749.22 904.63 

EBITDA 203.21 1,117 1,646 1,863 2,059 

EPS (元) (0.61) 0.14 0.54 0.69 0.84  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (23.54) 9.98 14.68 13.81 13.90 

营业利润 (146.46) 160.61 177.57 25.79 22.69 

归属母公司净利润 (250.18) 122.19 296.96 28.39 20.74 

获利能力 (%)      

毛利率 16.71 19.93 24.36 25.19 25.28 

净利率 (8.54) 1.72 5.97 6.73 7.13 

ROE (9.98) 2.27 8.51 10.08 11.15 

ROIC (4.12) 3.79 9.07 11.11 13.05 

偿债能力      

资产负债率 (%) 48.49 47.63 50.58 43.26 42.58 

净负债比率 (%) 38.14 25.08 36.79 19.06 17.53 

流动比率 1.30 1.44 1.41 1.81 2.02 

速动比率 0.58 0.71 0.78 0.91 1.09 

营运能力      

总资产周转率 0.47 0.54 0.59 0.64 0.71 

应收账款周转率 6.58 6.96 7.20 7.25 7.20 

应付账款周转率 6.11 7.26 7.20 7.28 7.36 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (0.61) 0.14 0.54 0.69 0.84 

每股经营现金流(最新摊薄) (1.17) 1.12 0.73 1.10 1.31 

每股净资产(最新摊薄) 6.14 6.00 6.34 6.87 7.50 

估值比率      

PE (倍) (41.73) 188.06 47.37 36.90 30.56 

PB (倍) 4.17 4.26 4.03 3.72 3.41 

EV_EBITDA (倍) 150.46 27.38 18.58 16.41 14.85  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 (1,263) 1,206 791.86 1,188 1,416 

净利润 (577.18) 299.10 839.53 1,046 1,263 

折旧摊销 586.86 616.84 582.72 591.87 596.29 

财务费用 179.22 158.56 116.03 79.82 1.18 

投资损失 (36.44) (34.25) (47.82) (41.94) (41.62) 

营运资金变动 (1,986) 161.76 (768.22) (553.05) (455.68) 

其他经营现金 570.76 3.96 69.62 64.72 52.15 

投资活动现金 (546.55) 293.44 102.22 6.06 21.00 

资本支出 587.76 328.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (30.50) (517.15) (71.96) 18.16 2.91 

其他投资现金 10.72 104.29 30.26 24.23 23.91 

筹资活动现金 1,173 (932.05) 582.07 (2,083) (184.25) 

短期借款 285.55 (443.03) 1,260 (1,904) 0.00 

长期借款 1,008 (816.20) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 249.59 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (235.58) (91.37) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (135.02) 418.55 (677.93) (178.70) (184.25) 

现金净增加额 (610.14) 600.55 1,476 (888.89) 1,252  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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